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KURASAWA， Kazu凪凪
【概要】
1990年代以降、日本田財政において、公的慣務をいかに菅理していくかが大きな課題となってい
る.将来に渡って公的債務を維持していくためには、 Eれくらいのプライマリー・バランスやシニ
ヨレッジ都島要とされるだろう泊、本稿では、政府の予軍制約から、必要とされるプライマリー・
バランスとシヱョレッジ回大きさを算出する.
【キー ワー ド】
公的個理弘政章フロンティア、プライマリー・バランス、シニョレッジ
1 はじめに
1990年代以降.日本田財政において、公的
憤務をいかに管理していくかか大きな課題とな
っている。 IMFの統計によると、 2009年四時
点で、中央・地方政府と社会保障基金を合わせ
た政府全体回債務残高はグロスでGDPの216
%、ネットで110%になる.また、 IMFの予
測では.公的慣務残高は今後も上昇し、 2016
年にグロスで253%、ネットで167%になる
とされている(図u止とれは他白先進諸国
と比べても大きく、国慣品噌下げされた米国や
ギリシアなどを大幅に上回っている[礼 2010
年以降の欧州ソプリン危機に見られるように、
公的債務曹理由巧拙は金融市場だけでなく実体
経済にも大きな蕗曹をE却ます.今後も公的世務
残高が増加していくと予測されるなかで、日本
政府には慣務を適切に管理することが求められ
ている.
一般に、政府は予軍制約四範囲内で支出と税
収の水軍を選択しな吋ればならない.さらに、
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•• 中央銀行も政府と一体であると考えれば、貨幣
発行から樽られるシニョレッジも政府の盟事E変
数となる.政府が持つ選択変散の制約範囲を示
したものを『政策フロンティア{匝地lcy 仕on
a町')Jというが、財政上田政責フロンティアは
現時点の債務残高によって制限される.現時点
で慣務残高が大きけす11.、将来にわたって政策
フロンティア田範囲は小さくなり、支出を減ら
すか、税収やシニョレッジを増や吉古るを得な
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くなる。さもなければ、債務は維持不可能とな
る。したがって、政府は自らの政策フロンティ
アを知り、その範囲内で政策を実行する必要が
ある.
では、日本が現在直面している政策フロンテ
ィアの範囲はどれくらいであろうか。現時点で
の公的債務残高を所与としたとき、シニョレッ
ジはどのくらい必要だろうか。また、プライマ
リー・バランス(税収マイナス支出)はどのく
らい黒字化するべきだろうか。本稿では、日本
の政策フロンティアを計算しながら、これらの
問題について検討する.
2.政府の予算制約式
まず、政府の予算制約を表す予算制約式を導
出する[3J。
中央・地方政府と中央銀行を一体として考え
ると、ある年の政府の予算制約式は
G，+4-1Bt-1 =T，+(B，ーB'-1)+(M，-M.-1l 
となる。ただし、 G，は政府支出、九 1は名目利
子本 T，は税収、B，は公的債務残高(中央銀
行が保有しているものを除く)、 M，は貨幣残高
である。この予算制約式では、左辺は歳出、右
辺は歳入を表す。歳出は政府支出Gtと公的債
務に対する利払いi'-1Bt-1、歳出は税収Tゎ新
規の債務発行B，-B，-1.シニョレッジM，-M'_1
からなる.
物価水準をPャ実質GDPをY，とすると、
名目 GDPはP，Y，となる.とれで予算制約式
の両辺を割ると、
g，+r'-1 b，-1 =t，+<b， -b'-1初出t
となる。ただし、 g，三GJP，Y，は政府支出の対
GDP比、 r，三(1+i'-1) / (1廿"-1)は実質利子率
(πt三PJP'-1-1).1>，三BJP，Y，は公的債務残高
の対GDP比、t，=T，!P，Y，は税収の対GDP
比、s，=(H，-H'-1)/P，Y，はシニョレッジの対
GDP比である。
この予算制約式を逐次代入すると、異時点聞
の予算制約式
(1+r)b，-1 
=主(t，+J-gt+J)/
が導出される。なお、簡単化のため、実質利子
率は一定であると仮定する。との式は、公的債
務残高とプライマリー・バランス tt+j-gt+j、
およびLシニョレッジの現在価値はバランスし
ていなければならないことを示している。ま
た、プライマリー・バランスとシニョレッジが
将来に渡って一定であると仮定すると、この予
算制約式は、
b'-1 =[(t-g)埼.J/r
となる.プライマリー・バランスとシニョレッ
ジを利払いと考えれば、これは永久債価格の算
式と同じである.後に行う政策フロンティアの
計算にはとの式を使う。
3.貨幣需要関数とシニョレッジ
次に、日本政府が徴収できるシニョレッジの
大きさを計算する.
シニョレッジの対GDP比は次のように書き
換えることができる.
町三m，-mt-1/(l廿民)(1+仇)
ただし、 πt=PJPt-1一1はインフレ率、内=Yt
!Yt-1ー 1は実質GDP成長率である。また、貨
幣残高、インフレ本実質GDP成長率が将来
に渡って一定であると仮定すると、
s=m[ 1-1/(1+官)(1+μ]
となる。
シニョレッジは貨幣残高を課税ベースとして
いるため、その大きさを計算するためには貨幣
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帽轟関教を推定する必要がある.己こでは貨幣
需要関数回闘量型を
m~αe-~ 
と仮定する.ただし、 αとFは定量、 eは自然
対数である.
図2は1980年から 20四年までの貨幣残
高田対GDP比と名目利子率をプロットしたも
のである.貨幣残高にはマネタリー・ベースの
年間平均残高、名目利子率には短期国債利回り
の年間平均を檀用した[41.とのデー タから最小
二乗法で貨幣需要闘量を推定すると、
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となる(訣定保量は0.5873)，
己申推定価からシニョレッジを計算した結果
が図 3 である (r=O.010、 μ~0.005)[5J.シニ
ヨレッジは「ラッファーカーブ」を描き、イン
フレ率が10%のときに最大となる.このとき、
シニョレッジ田対GDP比は0.44%になる.
4回日本の政範フロンティア
最後に、先に導出した予賞制約式から日本田
政責フロンティアを計算する.
図4は現時点での公的慣務残高をGDPの
200%としたと吉田政資フロンティアを図示
したものである<b，-l~2.0000.、 r~0.010)'ζ
由計草結果によると、シニョレッジがない場
合、プライマリー・パランスはGDP田2%、
シニョレッジが最大田場合、プライマリー・バ
ランスは1.55'揺になる。
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予算制約式が示すように、実質利子事前上昇
すると、あるいは、現時点での慣務残高が多く
なると、政府由制約は厳しくなる.実質事j子率
や慣務残高田遣いは政賢フロシティアにどれく
らいのインパクトを与えるであろうか.とのイ
ンパクトの大きさを見るために、 rとb，-lとの
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値を変化させて政策フロンティアを計事草した結
果が図5、6である.図5は実質金利が異なる
場合(!>t-l~2.0000、 r~0.005. 0.010、 0.030~
図6は慣務残高が異なる場音色t-l=1.500. 
2.000、 2.500、 r~0.005)田政策フロンティ 7
である.
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E むすびに
本稿では、政府の予軍制約式和ら、日本が直
面している政策フロシティアを計算した.異な
る公的慣務残高、実質金利を想定し、それぞれ
の想定目下でどれくらいのプライマリーパラ
ンス、シニョレッジが必要とされるか算出したお
実際には、本稿で用いた仮定とは異なり、中
央轟桁前政府から独立しているため、シニョレ
ツジは政府市直接置択できる変数ではない.L， 
かし.一般的に想定されるインフレ率0-3%
程度を所与とすれば、日本政府はGDP比で2
%程度のプライマリー・バランスを今種主走期に
渡って緯持しなけ才1ばならないととカ守f穿結果
から分かる.
日本の中央・地方政府と社会惇障基金を合わ
せた政府全体のプライマリー・バランスは、平
成 11年から 17年までは封GDP比で酌6%の
赤毛そ田後赤字は4%未満に改善したもの
の、平成21年には約8%まで畢財包している[61.
今後、現状と比べて大幅に緊結的な財政運営を
行わな吋れば、公的債務を適切に管理していく
のは難しい乙とが予想される.
注
目lIMFて2011).なお、2010年目降の公的債務残高、
2011年且降のGDPは予甜値である.
回1IMF(2011)によると、 2009年の時点で、米国の
公的債務費高の対GDP比はグロスで85%、ネ
ットで61%である.また、ギリシアはグロス、
ネットともに 127%である.
国1詳し〈はWa1剥2010，岡田""町4を参照.
四データロ日本舗桁の I時系"湖底例市ー タ検察サイ
トwwws国間r也.boj.orJp/lnd盟.h加叫か
ら.
匝]計算にはフィッシャ一方程式i=r+慌を仮定し
た.
匝]内問府四011).
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